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1993 年時点で、株主へのギフト贈答が 38 社、株主総会での土産が 27 社、そ
の他配当を再投資する際の手数料割引を行う企業が多数あったが、2016 年には
フォード社の株主割引などの 10 社未満に減少している。イギリスでは、2016

























は、1899 年に 300 株以上を保有する株主に対して株主優待乗車証が交付され、



















































































































表 2-1 には 1933 年、1951 年、1967 年、1984 年における株主優待導入企業を示
した。同図表が示すように、1933 年において株主優待を導入した企業の数では、







図表 2-1 株主優待導入企業数（社） 
年 1933 1951 1967 1984 
製造業 1 1 34 35 
商業 1 0 14 27 
証券 0 0 1 0 
不動産 0 0 1 0 
興行・観光 17 19 32 29 
運輸 64 19 33 37 
（うち陸運） 64 17 29 32 
外食 0 0 0 5 
その他 0 3 2 3 
合計 83 42 117 136 
（出所）向井勲（1933）『取扱例より観たる株式問題の研究』無我山書房、7-19 頁、東
京証券取引所編（1951）『上場会社総覧 昭和 26 年版』日本出版広告社、580-588
頁、ダイヤモンド社編（1967）『ダイヤモンド会社要覧 全上場会社版 67 年 9
月版』ダイヤモンド社、857-873 頁、「特集 株主優待制度」『月刊総務』第 22
巻第 4 号、1984 年、27-31 頁． 
（注）産業の名称および企業の名称・記載順は原資料による（企業名の旧字体は新字体








































わが国の株主優待は 1993 年に上場企業の 10％、2002 年に 20％、2013 年に
30％を超え、2018 年 10 月に 36％（3664 社中 1480 社）で実施されている。





















図表 3-1 株主優待制度実施企業数（社）と実施率（％） 
年 株主優待 
実施企業 
実施率 増加数 増加率 
（％） 
新設 廃止 長期保有 
優遇 
1992 247 9.7      
1993 283 10.9 36 14.6    
1994 317 11.7 34 12.0    
1995 349 12.2 34 10.1    
1996 389 12.9 40 11.5    
1997 437 13.9 48 12.3    
1998 503 15.5 66 15.1    
1999 541 16.4 38 7.6    
2000 570 16.9 29 5.4    
2001 632 18.0 62 10.9    
2002 748 20.7 116 18.4    
2003 807 22.3 59 7.9    
2004 868 23.6 61 7.6 87 26  
2005 952 25.3 84 9.7 119 35  
2006 1008 26.1 56 5.9 82 26  
2007 1081 27.1 73 7.2 105 32  
2008 1089 28.2 8 0.7 65 57  
2009 1038 27.3 －51 －4.7 34 85  
2010 1018 27.3 －20 －1.9 31 51  
2011 1038 28.5 20 1.9 44 24  
2012 1060 29.7 22 2.1 52 30 79 
2013 1094 30.6 34 3.2 70 36 92 
2014 1150 31.9 56 5.1 82 26 125 
2015 1227 33.5 77 6.7 102 25 175 
2016 1307 35.5 80 6.5 108 16 256 
2017 1368 36.7 61 4.7 94 26 315 
2018 1480 40.1 112 8.1 106 24 407 






























図表 3-2 33 業種別の株主優待企業数（社）と実施率（％） 
 優待企業数 実施率 
全企業 1458 40 
食料品 101 83 
水産・農林業 9 82 
小売業 283 80 
陸運業 38 62 
空運業 3 60 
銀行業 44 54 
繊維製品 28 52 
証券、商品先物取引業 21 51 
不動産業 65 49 
その他製品 51 47 
その他金融業 15 44 
卸売業 136 43 
サービス業 193 43 
海運業 5 38 
金属製品 31 35 
鉱業 2 33 
化学 70 33 
倉庫・運輸関連業 12 33 
ゴム製品 6 32 
輸送用機器 29 31 
情報・通信業 125 28 
鉄鋼 11 26 
建設業 40 25 
精密機器 12 24 
保険業 3 21 
パルプ・紙 5 21 
機械 46 20 
電気機器 46 19 
非鉄金属 6 18 
電気・ガス業 4 17 
ガラス・土石製品 8 15 
医薬品 9 13 



































図表 3-3 優待内容の割合（%）（複数優待あり） 












全企業 39 4 13 8 71 11 9 3 6 24 
食料品 97 1 0 2 18 4 2 0 0 20 
水産・農林業 100 0 11 0 33 11 0 0 0 0 
小売業 46 10 15 27 73 10 2 2 3 16 
陸運業 24 0 0 16 87 13 58 74 53 26 
空運業 0 0 0 0 100 0 67 100 33 0 
銀行業 43 0 7 0 52 2 2 0 2 77 
繊維製品 14 57 29 0 86 11 4 0 0 21 
証券、商品先物
取引業 
38 0 5 0 38 10 0 0 0 67 
不動産業 29 0 12 8 83 5 22 6 20 23 
その他製品 12 8 18 2 67 22 4 0 0 37 
その他金融業 27 0 7 0 100 13 7 7 7 27 
卸売業 44 5 18 5 69 8 7 1 1 13 






















図表 3-4 長期保有を促進している企業の株主優待内容の割合（%）（複数優待あり） 












全企業 40 3 17 6 77 12 11 4 6 32 
食料品 96 0 0 0 28 4 8 0 0 28 
水産・農林業 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
小売業 47 3 24 20 76 19 2 2 2 22 
陸運業 7 0 0 29 100 21 79 86 79 36 
空運業 0 0 0 0 100 0 100 100 0 0 
銀行業 67 0 13 0 67 0 0 0 7 80 
繊維製品 14 57 29 0 100 14 0 0 0 43 
証券、商品先物
取引業 
25 0 0 0 63 13 0 0 0 50 
不動産業 30 0 15 5 90 0 15 0 20 40 
その他製品 13 13 25 0 75 19 0 0 0 31 
その他金融業 29 0 14 0 100 29 0 0 0 43 
卸売業 34 6 22 3 91 3 13 0 0 16 




























図表 4-1 株主優待を実施する目的（%）（複数回答） 
年 2015 2018 
個人株主の増加 63.8 68.4 
株主の長期保有促進 32.4 63.9 
自社製品やサービスの PR 50.2 47.4 
株主の自社への理解促進 53.3 46.6 
株主への利益還元 49.3 45.5 
出来高の増加（流動性の向上） 9.6 15.8 
株価の上昇 17.5 13.5 
その他 1.7 0 
（出所）『知って得する株主優待 2018 年版』企業アンケート報告書 野村インベス
ター・リレーションズ 
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図表 4-2 株主優待実施の効果（%）（複数選択） 
年 2015 2018 
個人株主数の増加 60.7 64.3 
長期保有個人株主の増加 34.1 28.9 
個人株主・投資家問い合わせ増加 29.7 28.6 
株価安定 14.0 17.7 
個人株主の株主総会出席数増加 17.5 16.2 
個人株主持ち株比率の上昇 20.5 14.3 
株主のユーザー増加 14.8 10.2 
流動性向上 8.3 7.1 
効果は上がっていない 4.8 7.1 
その他 8.3 7.1 
















図表 4-3 導入企業における長期保有優遇制度導入の効果（%）（複数選択） 
年 2017 2018 
長期保有株主の増減 38.9 42.4 
個人株主・投資家問い合わせ増加 22.2 30.3 
個人株主増加 40.7 28.8 
効果は感じられない 3.7 15.2 
その他 18.5 16.7 



















鷲山（2014）では、2008～2015 年のデータで株主優待廃止企業分析では 97 社、
株主構成分析では 76 社を対象に分析している。第 1 に株式価値への影響を、廃止












































京証券取引所上場企業 3644 社を対象に分析を行った 29。 
浮動株は東京証券取引所の基準に沿うと、1 から固定株の上場株式数に占め
る割合を引いた値となっている。固定株は、大株主上位 10 位の保有株、自己




図表 5-1 は株主優待実施率が全企業の平均値（40％）より高い 13 業種の浮
動株比率を示している。図表では優待実施率が高い業種順に記載している。全
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上位 5 業種のうち 4 業種（食料品、小売り、陸運、空運）では、株主優待実施企










図表 5-1 浮動株比率（％） 











その他 優待 非優待 
全企業 18 16 15 28 16 16 16 21 17 14 17* 15 
食料品 19 11  27 24 21 9   16 19* 15 
水産・農林業 24    23      24  15 
小売業 25 13 14 34 17 19 14 15 17 18 20* 11 
陸運業 17   12 18 13 17 20 19 18 18* 8 
空運業     38  45 38 45  38* 7 
銀行業 15  11  16 3 3  5 17 16  14 
繊維製品 12 20 11  19 7 9   13 19  22 
証券、商品 
先物取引業 
17  9  17 12    15 16  13 
不動産業 19  21 19 15 14 18 29 11 11 15* 10 
その他製品 14 13 14 5 15 14 19   14 14  13 
その他金融業 12  7  11 9 8 8 8 9 11* 6 
卸売業 18 22 14 21 16 14 13 14 14 15 17* 14 
サービス業 14 16 16 18 16 22 16 25 18 14 16  15 











図表 5-2 は株主優待実施率が高い 13 業種の特定株比率を示している。全体
では、株主優待企業と非優待企業でどちらも 52％であり、有意に差が出ていな
い。しかし、株主優待実施率が高い、小売り、陸運、空運の 3 業種では、優待















図表 5-2 特定株比率（％） 











その他 優待 非優待 
全企業 51 52 53 51 53 53 50 40 45 49 52 52 
食料品 50 32  40 44 46 39   46 50 53 
水産・農林業 45    64      45 31 
小売業 55 57 56 53 56 57 70 51 56 57 56* 65 
陸運業 40   33 37 37 32 34 34 34 39* 55 
空運業     33  23 33 23  33* 78 
銀行業 32  29  29 35 35  31 33 32 32 
繊維製品 49 43 47  42 53 43   48 43 46 
証券、商品先物
取引業 
43  76  50 33    40 43 45 
不動産業 57  57 56 60 70 55 59 50 59 59 60 
その他製品 50 51 60 30 52 60 47   47 53 52 
その他金融業 44  46  57 48 33 33 33 56 57 61 
卸売業 49 57 51 40 52 58 51 74 46 48 51 51 
サービス業 63 62 67 57 60 61 63 62 56 60 60 62 


























































4 例えば、「株主優待の歴史を紐解く」『日経マネー』第 392 号（2015 年 3 月号）、34-35
頁、が挙げられる。 
5 東武鉄道年史編纂事務局編（1964）、558 頁。 










9 前掲「白木屋の株主優待」、90 頁。 





12 東武鉄道の社史にも 初の事例と位置付ける記述はない。 初の事例であったとす
れば、いま少し強調した書き方がなされていても不自然ではあるまい。 
13 帝国劇場は 1907 年に設立されたが、西野は発起人として同社の設立に関与し、設立
後は 1912 年 3 月まで専務取締役を務めた（由井編（1996）、27-32 頁）。 
14 前掲「白木屋の株主優待」、90 頁。 
15 「追加的な費用を発生させず」と記したが、稼働率の上昇にともなって設備の減耗
率が高まるといった細かい点については考慮していない。 
16 西野は 1927 年 3 月に経営不振の責任をとって辞任するまで白木屋百貨店の社長を
務めた（由井編（1996）、48-56 頁）。なお、白木屋百貨店は後に東急電鉄の傘下に
入り、1933 年に東横百貨店と合併した。 
17 前掲「白木屋の株主優待」、90 頁。 
18 後出の図表 2-1 に示された 1933 年時点における実施企業のうち、白木屋百貨店の株
主優待の内容を示せば、株主が白木屋百貨店で買い物をした際の割引額（買上額の
5％）の上限（1 年間）は、10 株：800 円、30 株：1,200 円、50 株 1,600 円、100






















24 東証一部上場企業数は、2007 年末 1727 社、2008 年末 1715 社、2009 年末 1684 社、
2010 年末 1670 社、2011 年末 1672 社となっており、2008 年から 3 年間連続して
減少している。 
25 2018 年 9 月末現在大和 IR 調べによる。 






27 交通サービスは、鉄道 1 日乗車券、割引乗車券など鉄道、バス、航空機などの優待
を指している。 
28 このアンケート項目は 2017 年から実施されたため、2015 年との比較とはなってい
ない。 
29 対象は、一部上場、二部上場、マザーズ、JASDAQ の内国普通株式であり、PRO 
MARKET や上場投資信託は除いている。 
30 以下、優待企業と非優待企業の平均値の差が 0 であるという帰無仮説に対して、片
















野瀬義明（2014）「株主優待制度の実施動機」『桃山学院大学経済経営論集』第 55 巻第 3
号、pp.153-168 
野瀬義明、宮川壽夫、伊藤彰敏「株主優待が株価にもたらす独自効果」『証券アナリスト
ジャーナル』第 55 巻第 10 号、pp.82-93 
野村総合研究所 （2018）『知って得する株主優待 2017 年版、2018 年版 企業アンケー
ト報告書』 
向井勲（1933）『取扱例より観たる株式問題の研究』無我山書房 
安武妙子（2016）「株主優待の価値に関する考察」『創価経済論集』45 号、pp.129-136 
由井常彦編（1996）『西野惠之助伝』日本経営史研究所 
鷲山怜爾(2014)「株主優待の廃止による影響－株主価値と株主構成に焦点を当てて－」 
『会津大学短期大学部卒業研究論文要旨集』 
広田真一ゼミナール（早稲田大学商学部）(2018)「株主優待の実施が企業の株式所有構
造に与える影響」広田ゼミナール 
＜http://www.waseda.jp/sem-hirota/index.html＞（参照日 2019年10月20日） 
 
 
 
